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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang 
Undang-Undang No.3 Tahun 1982 tentang Wajib Daftar Perusahaan Pasal 
1 huruf b menyatakan bahwa perusahaan adalah setiap bentuk usaha yang 
menjalankan setiap jenis usaha yang tetap dan terus menerus dan yang didirikan, 
bekerja serta berkedudukan dalam wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia 
untuk tujuan memperoleh keuntungan dan/atau laba. Dengan memperoleh laba 
yang maksimal, perusahaan dapat berkembang dan mempertahankan 
kelangsungan hidupnya serta memberikan pengembalian yang menguntungkan 
bagi para pemiliknya dalam rangka memakmurkan pemilik perusahaan. 
Perusahaan yang didirikan harus memiliki tujuan yang jelas, baik tujuan 
jangka pendek maupun tujuan jangka panjang. Menurut Fama (1978); Wright dan 
Ferris (1997); Walker (2000), tujuan jangka panjang perusahaan adalah 
mengoptimalkan atau memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan akan 
tercermin dari harga pasar sahamnya. Semakin tinggi nilai perusahaan 
menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. 
Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi 
manajemen keuangan, dalam hal ini satu keputusan keuangan akan mempengaruhi 
keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Keputusan 
penting yang diambil perusahaan antara lain keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen (Fama dan French, 1998).  
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Salah satu dasar yang digunaan investor untuk mengambil keputusan 
investasi, yaitu dengan memperhatikan pergerakan harga saham atau return saham 
dalam pasar modal yang antara lain disebakan oleh informasi seputar masalah 
kebijakan ekonomi, politik, sosial, dan hak asasi manusia (HAM). Sebagai salah 
satu instrumen ekonomi, maka pasar modal tidak dapat dipisahkan dari berbagai 
hal yang terjadi di sekelilingnya. Semakin penting peranan pasar modal di dalam 
perekonomian dari suatu negara, maka semakin sensitif pasar modal terhadap hal-
hal yang mempengaruhinya. Peristiwa politik tampaknya sudah tidak bisa 
dipisahkan dari reaksi yang terjadi dalam pasar modal (Hartwell, 2015). Peristiwa 
politik ini berkaitan erat dengan stabilitas dan kinerja perekonomian satu negara. 
Ada beberapa peristiwa politik yang cenderung memperoleh respon yang besar 
dari para pelaku bisnis, seperti kudeta, pergantian rezim, pemilihan presiden dan 
kerusuhan dan Indonesia termasuk dalam negara yang memiliki kategori berisiko 
sangat tinggi (Asri dan Setiawan, 1998). 
Tujuan dari politik adalah untuk merumuskan kebijakan publik termasuk 
untuk kepentingan dunia bisnis. Di Indonesia, pihak-pihak yang berkaitan dengan 
kebijakan sebagian besar berasal dari partai politik, baik itu pejabat pemerintah 
(presiden dan para menteri) sebagai pihak yang mengajukan kebijakan (dalam 
bentuk rancangan undang-undang), maupun para anggota Dewan Perwakilan 
Rakyat sebagai pihak yang mengesahkan usulan kebijakan (menjadi Undang-
Undang). 
Sebaliknya, dunia bisnis dapat menunjang politik suatu negara berupa 
pendanaan. Pendanaan partai politik diatur di dalam Undang-Undang Nomor 2 
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Tahun 2011 Pasal 34 dan 35 tentang Sumber Keuangan dan Batas Maksimum 
Sumbangan untuk Partai Politik, yang isinya menyebutkan bahwa sumber 
keuangan partai politik meliputi iuran anggota, sumbangan yang sah menurut 
hukum, serta bantuan keuangan dari APBN/APBD. Batas maksimum sumbangan 
untuk perseorangan yaitu Rp 1 miliar per orang dalam satu tahun anggaran dan 
batas maksimum sumbangan untuk perusahaan dan/ atau badan usaha yaitu Rp 7,5 
miliar per perusahaan dan/ atau badan usaha dalam satu tahun anggaran. Oleh 
karena itu, dapat dikatakan bahwa bisnis dan politik merupakan dua hal yang 
saling berkaitan. Dari hubungan antara bisnis dan politik seperti yang telah 
dijelaskan di atas muncul istilah perusahaan terkoneksi politik.  
Menurut Faccio (2006), suatu perusahaan dikatakan memiliki koneksi 
politik apabila setidaknya satu dari pemegang saham terbesar perusahaan (yaitu 
siapa pun baik secara langsung maupun tidak langsung mengendalikan 10% 
suara) atau jajaran direksi adalah seorang anggota parlemen, seorang menteri, atau 
seorang kepala negara, atau merupakan seseorang yang memiliki hubungan erat 
dengan politisi. Pendapat tersebut di dukung oleh Purwoto (2011) yang 
mendefinisikan bahwa perusahaan terkoneksi politik ialah perusahaan yang 
dengan cara-cara tertentu mempunyai ikatan secara politik atau mengusahakan 
adanya kedekatan dengan politisi atau pemerintah. 
Menurut teori berbasis sumber daya perusahaan, nilai koneksi politik 
terutama didorong oleh hubungan dengan pemerintah, yang membantu 
perusahaan untuk mendapatkan sumber daya kunci dan dengan demikian 
meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan swasta yang beroperasi di lingkungan 
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kelembagaan yang lemah dan yang kurang berhubungan politik dengan 
pemerintah, dengan memiliki manajemen yang terhubung secara politik 
membantu mereka untuk mengatasi pasar dan hambatan kelembagaan dan 
mencari manfaat yang menguntungkan dari pemerintah (Li et al., 2008).  
Koneksi politik sering terjadi di negara-negara berkembang dengan 
perlindungan hak milik lemah, termasuk salah satunya di Indonesia (Fisman, 
2001).  Fenomena koneksi politik di Indonesia terjadi sejak rezim Soeharto. Hal 
ini dapat dilihat dari rekam jejak mengenai hubungan antara perusahaan dan 
politisi yang kuat mulai pada era Presiden Soeharto, dan masih terus berlanjut 
setelah reformasi. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Mobarak dan Purbasari 
(2006) yang menyatakan, di Indonesia, perusahaan yang erat hubungannya 
dengan rezim Soeharto memiliki keunggulan tersendiri dalam hal mendapatkan 
izin impor dibandingkan pesaingnya yang tidak memiliki hubungan dengan 
Soeharto. Pun demikian pada era Susilo Bambang Yudhoyono (SBY), kontraktor 
pemenang tender proyek pembangunan Pusat Pendidikan, Pelatihan dan Sekolah 
Olahraga Nasional (P3SON) di Hambalang adalah KSO BUMN yaitu PT Adhi 
Karya dan PT Wijaya Karya. Komisi Pemberantasan Korupsi menetapkan mantan 
anggota DPR Anas Urbaningrum, Mantan Menteri Pemuda dan Olahraga Andi 
Alfian Mallarangeng serta Kepala Biro Keuangan dan Rumah Tangga Kemenpora 
Deddy Kusdinar sebagai tersangka kasus korupsi proyek Hambalang. Dalam 
kasus ini, Teuku Bagus selaku mantan Direktur Operasional 1 PT Adhi Karya 
telah menggelontorkan uang ke sejumlah pihak untuk memuluskan PT Adhi 
Karya memenangkan proyek Hambalang. Perbuatan Teuku Bagus secara 
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bersama-sama itu telah merugian keuangan negara Rp 464,668 miliar berdasarkan 
perhitungan Badan Pemeriksa Keuangan (BPK) (Kompasiana, 2012). 
Selain terjadi di negara berkembang, dewasa ini koneksi politik telah 
terjadi di negara maju, seperti Amerika Serikat. Misalnya, Goldman dan Rocholl 
(2009) dengan analisis respon terhadap kemenangan Partai Republik pada 
pemilihan Presiden AS tahun 2000 yang menunjukkan bahwa perusahaan yang 
terhubung dengan Partai Republik mengalami peningkatan nilai saham. 
Sebaliknya, perusahaan yang terhubung dengan Partai Demokrat mengalami 
penurunan nilai saham serta pengumuman nominasi dewan terhubung politik 
mengarah positif pada abnormal return saham. 
Beberapa penelitian terkait telah menjelaskan dan memberikan bukti 
mengenai pengaruh hubungan politik terhadap nilai perusahaan. Goldman, 
Rocholl, dan So (2006) membuktikan bahwa hubungan politik memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan, sedangkan perusahaan yang tidak berhubungan politik 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dan Qouc-Anh Do,Yen-Teik 
Lee dan Bang Dang Nguyen (2012) membuktikan bahwa koneksi koneksi politik 
ke gubernur terpilih meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian di Indonesia 
mengenai political connection dan nilai perusahaan dilakukan oleh Revelino 
(2015). Hasil penelitian menunjukkan bahwa political connection dengan KIH 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan political connection 
dengan KMP berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini merupakan pengembangan dari hasil penelitian oleh Daron, 
et.al. (2016) yang berjudul The Value of connections in turbulent times : Evidence 
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from the United States yang menguji koneksi politik mempengaruhi nilai 
perusahaan yang mempunyai koneksi dengan Menteri Keuangan baru pada masa 
pemerintahan Presiden Obama, yaitu Timothy Geithner saat masa turbulensi. Di 
Indonesia dengan melihat masa turbulensi setelah pelaksanaan pemilihan umum 
presiden secara langsung oleh rakyat yang dimenangkan oleh Joko Widodo, maka 
dalam penelitian ini penting untuk mengetahui apakah political connection 
berdasarkan keadaan politik di Indonesia selama kepemimpinan dua presiden ini 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang mempunyai koneksi terhadap 
pemerintahan presiden Joko Widodo. Penelitian ini dilakukan untuk melihat efek 
terbentuknya afiliasi antara perusahaan dengan politik melalui dewan komisaris, 
dewan direksi dan pemegang saham dalam mempengaruhi nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 
mengenai “Pengaruh Political Connection Terhadap Nilai Perusahaan di 
Indonesia”. Kemudian, untuk memberikan pemahaman yang lebih jelas pada 
political connection terhadap nilai perusahaan, maka variabel kontrol yang terkait 
nilai perusahaan akan digunakan dalam penelitian ini. Variabel kontrol leverage 
digunakan karena variabel tersebut memiliki hubungan dengan asset perusahaan 
dilihat dari keuangan perusahaan. Variabel kontrol lainnya adalah ukuran 
perusahaan (firm size) yang digunakan untuk mengkontrol laba yang diperoleh 
dari ukuran perusahaan dan market to book digunakan untuk pasar menilai return 
atas investasi perusahaan pada masa depan akan lebih besar dari return yang 
diharapkan ekuitasnya. 
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B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah dan hubungan antar variabel yang 
telah diuraikan di atas, maka peneliti merumuskan masalah pada penelitian ini 
adalah sebagai berikut: Studi terdahulu yang telah dilakukan oleh Daron, et.al 
(2016), menunjukkan bahwa political connections dengan Menteri Keuangan 
Timothy Geithner saat masa turbulensi memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan yang mempunyai koneksi dengannya. Selain itu, Qouc-Anh Do,Yen-
Teik Lee dan Bang Dang Nguyen (2012) juga membuktikan bahwa koneksi 
politik ke gubernur terpilih meningkatkan nilai perusahaan. Atas dasar 
permasalahan yang ada pada riset/studi terdahulu, masalah dalam penelitian ini 
adalah belum adanya (sepanjang pengamatan peneliti) riset tentang  pengaruh 
political connection dengan presiden yang terpilih melalui pemilihan umum tahun 
2014 secara langsung oleh rakyat yaitu presiden Joko Widodo mempunyai 
dampak positif terhadap nilai perusahaan yang berkoneksi dengannya. Oleh 
karena itu, rumusan pertanyaan dalam penelitian ini adalah: 
“Apakah political connection berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang 
berkoneksi dengan jajaran pemerintahan Presiden Joko Widodo?” 
 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan pada bagian 
sebelumnya, maka dapat ditentukan bahwa tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui pengaruh political connection terhadap nilai perusahaan yang 
berkoneksi dengan jajaran pemerintahan Presiden Joko Widodo. 
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D. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik untuk 
praktisi maupun untuk akademik dalam penelitian selanjutnya. Manfaat yang 
dimaksud antara lain : dapat menambah pemahaman atas nilai cumulative 
abnormal return, pentingnya political connections serta pengaruh political 
connections terhadap nilai suatu perusahaan. Selain itu, dengan mengetahui hasil 
temuan pada penelitian ini, para pemodal dan manajer perusahaan dapat 
memperoleh pemahaman lebih baik tentang political connections. Selanjutnya, 
para manajer perusahaan yang go-public dapat menerapkan kebijakan bisnis yang 
tepat untuk memperlancar dan mendukung aktivitas perusahaan yang 
berhubungan dengan harga saham perusahaannya dalam rangka meningkatkan 
nilai perusahaan. 
 
E. Orisinalitas Penelitian 
Penelitian mengenai pengaruh political connections terhadap nilai 
perusahaan ini telah banyak dilakukan seperti : Daron, et.al (2016); Qouc-Anh 
Do,Yen-Teik Lee dan Bang Dang Nguyen (2012); Goldman, Rocholl, dan So 
(2006); Faccio (2006); Revelino (2015). Namun demikian, penelitian ini berbeda 
dengan sebelumnya dalam beberapa hal. Penelitian ini berbeda dengan penelitian 
Revelino (2015) yang menguji koneksi politik mempengaruhi nilai perusahaan di 
Indonesia dengan melihat kedua koalisi partai pada saat pemilu 2014 yaitu Koalisi 
Indonesia Hebat (KIH) dan Koalisi Merah Putih (KMP). Penelitian ini melihat 
lebih luas political connections terhadap nilai perusahaan pada peristiwa penting 
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yang terjadi setelah pelaksanaan pemilu 2014 yaitu peristiwa pelantikan presiden 
Joko Widodo khususnya terhadap perusahaan non keuangan yang listing di BEI 
pada peristiwa pengamatan tersebut. 
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BAB II 
KAJIAN PUSTAKA 
 
A. Kajian Pustaka 
1. Signalling Theory 
Signal atau isyarat adalah suatu tindakan yang diambil manajemen 
perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang 
sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. 
Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena 
pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. Informasi 
tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya 
menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, 
saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan 
bagaimana efeknya pada perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). 
Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara 
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai 
perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan 
kreditur). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan 
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang 
rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
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dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi 
informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar. 
Hartono (2009) menyatakan bahwa informasi yang dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka 
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh 
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagangan 
saham. 
Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah 
menerima informasi tersebut pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan 
dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal 
buruk (bad news). Hasil dari interpretasi informasi inilah nantinya yang akan 
mempengaruhi permintaan dan penawaran dari investor. Jika banyak investor 
berpandangan pesimis akibat bad news dari informasi yang diterima, maka ia akan 
mengurangi jumlah pembelian yang terjadi dan akan menambah penawaran di 
pasar sehingga harga akan terdorong turun. Sebaliknya jika investor memandang 
optimis akibat good news dari informasi yang diterima, maka ia akan menambah 
jumlah pembelian yang terjadi dan akan menurunkan penawaran di pasar sehingga 
harga akan terdorong naik (Alexander, Sharpe dan Bailey, 2000). 
 
2. Expectancy Theory 
Harapan adalah keseluruhan dari kemampuan yang dimiliki individu untuk 
menghasilkan jalur mencapai tujuan yang diinginkan, bersamaan dengan motivasi 
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yang dimiliki untuk menggunakan jalur-jalur tersebut.. Harapan sebagai 
sekumpulan kognitif yang didasarkan pada hubungan timbal-balik antara agency 
(Penentuan perilaku yang berorientasi tujuan) dan pathway (rencana untuk 
mencapai tujuan) (Snyder,2000). 
Vroom (1964) mengemukakan tentang teori harapan yang mendasarkan 
pada tiga konsep penting, yaitu: 
a. Harapan (expectancy) adalah suatu kesempatan yang diberikan terjadi 
karena perilaku 
b. Nilai (valence) adalah akibat dari perilaku tertentu yang mempunyai 
nilai atau martabat tertentu (daya atau nilai memotivasi) bagi setiap 
individu tertentu. 
c. Pertautan (instrumentality) adalah persepsi dari individu bahwa hasil 
dari tingkat pertama akan dihubungkan dengan hasil kedua. 
Expectancy theory berasumsi bahwa seseorang mempunyai keinginan 
untuk menghasilkan suatu karya pada waktu tertentu tergantung pada tujuan-
tujuan khusus orang yang bersangkutan dan juga pemahaman seseorang tersebut 
tentang nilai suatu prestasi kerja sebagai alat untuk mencapai tujuan tersebut. 
Ekspektansi menekankan pada hasil yang akan dicapai. Hasil yang diinginkan 
dipengaruhi oleh tujuan pribadi seseorang dalam mencakup kebutuhan. Dalam 
teori ini, seseorang akan memaksimalkan sesuatu yang menguntungkan dan 
meminimalkan sesuatu yang merugikan bagi pencapaian tujuan akhirnya. 
Menurut Snyder (2000) komponen-komponen yang terkandung dalam 
teori harapan yaitu: 
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a. Goal 
Perilaku manusia adalah berorientasi dan memiliki arah 
tujuan. Goal atau tujuan adalah sasaran dari tahapan tindakan mental 
yang menghasilkan komponen kognitif. Tujuan menyediakan titik 
akhir dari tahapan perilaku mental individu. Tujuan harus cukup 
bernilai agar dapat mencapai pemikiran sadar. Tujuan dapat berupa 
tujuan jangka pendek ataupun jangka panjang, namun tujuan harus 
cukup bernilai untuk mengaktifkan pemikiran yang disadari. 
Dengan kata lain, tujuan harus memiliki kemungkinan untuk 
dicapai tetapi juga mengandung beberapa ketidakpastian. Pada suatu 
akhir dari kontinum kepastian, kepastian yang absolut adalah tujuan 
dengan tingkat kemungkinan pencapaian 100%, tujuan seperti ini tidak 
memerlukan harapan. Harapan berkembang dengan baik pada kondisi 
tujuan yang memiliki tingkat kemungkinan pencapaian sedang 
(Snyder, 2000). 
b. Pathway Thinking 
Untuk dapat mencapai tujuan maka individu harus 
memandang dirinya sebagai individu yang memiliki kemampuan untuk 
mengembangkan suatu jalur untuk mencapai tujuan. Proses ini yang 
dinamakan pathway thinking, yang menandakan kemampuan 
seseorang untuk mengembangkan suatu jalur untuk mencapai tujuan 
yang diinginkan. Pathway thinking ditandai dengan pernyataan pesan 
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internal seperti “Saya akan menemukan cara untuk 
menyelesaikannya!” (Lopez, Snyder & Pedrotti, 2003). 
Pathway thinking mencakup pemikiran mengenai kemampuan 
untuk menghasilkan satu atau lebih cara yang berguna untuk mencapai 
tujuan yang diinginkan. Beberapa jalur yang dihasilkan akan berguna 
ketika individu menghadapi hambatan, dan orang yang memiliki 
harapan yang tinggi merasa dirinya mampu menemukan beberapa jalur 
alternatif dan umumnya mereka sangat efektif dalam menghasilkan 
jalur alternatif (Snyder, Rand & Sigmon, 2002). 
c. Agency Thinking 
Komponen motivasional pada teori harapan adalah agency, 
yaitu kapasitas untuk menggunakan suatu jalur untuk mencapai tujuan 
yang diinginkan. Agency mencerminkan persepsi individu bahwa dia 
mampu mencapai tujuannya melalui jalur-jalur yang dipikirkannya, 
Agency juga dapat mencerminkan penilaian individu mengenai 
kemampuannya bertahan ketika menghadapi hambatan dalam 
mencapai tujuannya. Orang yang memiliki harapan tinggi 
menggunakan self-talk seperti “Saya dapat melakukan ini” dan “Saya 
tidak akan berhenti sampai disini”. Agency thinking penting dalam 
semua pemikiran yang berorientasi pada tujuan, namun akan lebih 
berguna pada saat individu menghadapi hambatan. Ketika individu 
menghadapi hambatan, agency membantu individu menerapkan 
motivasi pada jalur alternatif terbaik (Snyder, Rand & Sigmon, 2002). 
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3. Political Connection 
Perusahaan berkoneksi politik ialah perusahaan yang dengan cara-cara 
tertentu mempunyai ikatan secara politik atau mengusahakan adanya kedekatan 
dengan politisi atau pemerintah (Purwoto,2011). Pemimpin perusahaan yang 
sering membangun hubungan pribadi dengan pejabat publik (misalnya, 
persahabatan, pendidikan yang sama dengan politikus dan pengalaman kerja, 
maupun sumbangan kampanye). 
Gomez dan Jomo (2009) menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai 
koneksi politik adalah perusahaan atau konglomerat yang mempunyai hubungan 
dekat dengan pemerintah. Perusahaan yang mempunyai hubungan dekat dengan 
pemerintah dapat diartikan sebagai perusahaan milik pemerintah, yaitu perusahaan 
yang berbentuk BUMN atau BUMD. Sedangkan, konglomerat (pemilik) yang 
mempunyai hubungan dekat dengan pemerintah adalah konglomerat atau pemilik 
perusahaan merupakan tokoh politik terkemuka. Tokoh politik tersebut 
merupakan anggota dewan di pemerintahan pusat atau yang merupakan anggota 
partai politik. Dengan kata lain, koneksi politik merupakan tingkat kedekatan 
hubungan perusahaan dengan pemerintah. 
Menurut Faccio (2006) bahwa perusahaan dapat dikatakan memiliki 
hubungan politik apabila paling tidak salah pemegang saham mayoritas 
(seseorang yang mengendalikan setidaknya 10% dari total saham dengan hak 
suara) atau salah satu dari pimpinan perusahaan (CEO, presiden, wakil presiden, 
ketua atau sekretaris) adalah anggota parlemen, menteri, atau orang yang 
berkaitan erat dengan politikus atas atau partai politik. Koneksi politik juga dapat 
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dilihat dari ada atau tidaknya kepemilikan langsung oleh pemerintah pada 
perusahaan (Adhikari et al., 2006). 
 Menurut Goldman et al., (2009) perusahaan bahkan mendapatkan 
keuntungan khususnya dalam hal pengurangan biaya kompetisi, mengurangi 
kewajiban peraturan atau lebih mudah dalam mendapatkan kontrak yang 
berhubungan dengan proyek pemerintah. Seperti contoh terjadi di Indonesia, 
perusahaan yang berhubungan dengan rezim Soeharto mendapatkan kemudahan 
tersendiri dalam hal izin impor dibandingkan dengan kompetitornya (Mobarak 
dan Purbasari, 2006) 
Faccio (2006) menyatakan bahwa apabila political connection sebagai 
penentu utama keputusan investasi yang terdistorsi, akan mengakibatkan nilai 
perusahaan yang lebih rendah jika tanpa ada political connection. Political 
connection dipercaya sebagai suatu sumber yang sangat berharga bagi banyak 
perusahaan (Fisman, 2001). 
4. Nilai Perusahaan 
Dalam melakukan aktivitas dan pengambilan keputusan, perusahaan selalu 
berpatokan pada tujuan utamanya. Tujuan utama perusahaan adalah Stockholder 
Wealth Maximization (Brigham dan Houston, 2001). Memaksimalkan kekayaan 
pemilik atau pemegang saham identik dengan memaksimalisasi nilai perusahaan, 
sesuai dengan pendapat (Besley dan Brigham, 2000) “Stockholder Wealth 
Maximization can Translates into Maximizing the Value of the Firm as Measured 
by the Price of the Firm’s Common Stock”. 
17 
 
Dari pendapat Besley dan Brigham (2000) dapat disimpulkan bahwa nilai 
perusahaan tercermin dari harga saham, khususnya untuk perusahaan yang 
memperdagangkan sahamnya kepada publik. Nilai perusahaan yang tinggi akan 
diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham dan semakin tinggi harga 
saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi 
keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan 
kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan 
perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan 
cerminan dari keputusan investasi pendanaan (financing) dan manajemen asset 
(Fama dan French, 1998). 
Nilai perusahaan memiliki kaitan dengan harga saham, dengan melihat 
harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan 
yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat 
ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan. Maka nilai perusahaan 
merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang 
sering dikaitkan dengan harga saham (Soejoko dan Soebiantoro, 2007). Karena 
nilai perusahaan dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi 
oleh peluang-peluang investasi. Dengan adanya peluang investasi dapat 
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan 
datang sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Menurut Indriyo (2002), aspek-aspek sebagai pedoman perusahaan untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 
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1) Menghindari risiko yang tinggi 
Bila perusahaan sedang melaksanakan operasi yang berjangka 
panjang, maka harus dihindari tingkat risiko yang tinggi. Proyek-proyek 
yang memiliki kemungkinan laba yang tinggi tetapi mengandung risiko 
yang tinggi perlu dihindarkan. Menerima proyek-proyek tersebut dalam 
jangka panjang berarti suatu kegagalan yang dapat mematahkan 
kelangsungan hidup perusahaan. 
2) Membayarkan dividen 
Dividen adalah pembagian laba kepada para pemegang saham oleh 
perusahaan. Dividen harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan maupun 
kebutuhan para pemegang saham. Dengan membayarkan dividen secara 
wajar, maka perusahaan dapat membantu menarik para investor untuk 
mencari dividen dan hal ini dapat membantu memelihara nilai perusahaan. 
3) Mengusahakan pertumbuhan 
Apabila perusahaan dapat mengembangkan penjualan, hal ini dapat 
berakibat terjadinya keselamatan usaha dalam persaingan di pasar. Maka 
perusahaan yang akan berusaha memaksimalkan nilai perusahaan harus 
secara terus-menerus mengusahakan pertumbuhan dari penjualan dan 
penghasilannya. 
4) Mempertahankan tingginya harga pasar saham 
Harga saham di pasar adalah merupakan perhatian utama dari 
perhatian manajer keuangan untuk memberikan kemakmuran kepada para 
pemegang saham atau pemilik perusahaan. Manajer harus selalu berusaha 
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ke arah itu untuk mendorong masyarakat agar bersedia menanamkan 
uangnya ke dalam perusahaan itu. Dengan pemilihan investasi yang tepat 
maka perusahaan akan mencerminkan petunjuk sebagai tempat penanaman 
modal yang bijaksana bagi masyarakat. Hal ini akan membantu 
mempertinggi nilai dari perusahaan. 
Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan akumulasi return 
tidak normal (CAR/ cumulative abnormal return). Akumulasi return tidak normal 
atau Cumulative Abnormal Return (CAR) merupakan akumulasi abnormal return 
selama periode peristiwa untuk masing-masing saham. 
B. Pengembangan Hipotesis 
Political connection dapat dilihat sebagai sebuah situasi di mana 
setidaknya satu orang top officer suatu perusahaan, pemegang saham besar 
perusahaan ataupun kerabat mereka adalah pemegang jabatan politik tinggi 
ataupun seorang politikus yang menonjol (Faccio, 2006). Political connections  
dipercaya sebagai suatu sumber yang sangat berharga bagi banyak perusahaan. 
Perusahaan yang terhubung secara politik dengan jajaran pemerintahan yang 
berkuasa dapat meningkatkan nilai perusahaan tersebut (Fisman, 2001). 
Perusahaan bahkan mendapatkan keuntungan khususnya dalam hal pengurangan 
biaya kompetisi, mengurangi kewajiban peraturan atau lebih mudah dalam 
mendapatkan kontrak yang berhubungan dengan proyek pemerintah (Goldman et 
al., 2009). 
Studi Sebelumnya oleh Goldman, Rocholl, dan So (2006) tentang analisis 
respon terhadap kemenangan Partai Republik pada pemilihan Presiden AS tahun 
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2000 menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai koneksi politik dengan 
Partai Republik mengalami peningkatan nilai saham, sedangkan perusahaan yang 
berkoneksi politik dengan partai Demokrat mengalami penurunan nilai saham. 
Qouc-Anh Do,Yen-Teik Lee dan Bang Dang Nguyen (2012) dalam penelitiannya 
Political connections and firm value: Evidence from Regression Discontinuity 
design of close gubernatorial elections menyatakan bahwa perusahaan yang 
memiliki hubungan dengan Gubernur membuat nilai perusahaan tersebut 
meningkat 1,36%. Dari uraian di atas, maka hipotesis yang dapat diambil adalah: 
H1: Political connections berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan di Indonesia. 
C. Kerangka Penelitian 
Dari berbagai tinjauan pustaka yang telah di dapat dan di bahas, maka model 
kerangka dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut. 
 
     H1 
 
 
 
 
Sumber : dimodifikasi dari Revelino (2015); Daron et.al (2016). 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Penelitian 
 
 
Political Connections 
dengan Presiden Jokowi  
(Dummy) 
Nilai Perusahaan 
(CAR) 
Variabel Kontrol : 
Leverage 
Firm size 
Market to Book 
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Kerangka penelitian menjelaskan tujuan penelitian yaitu untuk menguji 
pengaruh political Connection dengan presiden Jokowi terhadap nilai perusahaan, 
namun untuk memperjelas efek dari kedua variabel tersebut terhadap nilai 
perusahaan tiga variabel kontrol yaitu Ukuran perusahaan (firm size), leverage, 
market to book digunakan untuk terlebih dahulu mendapatkan efek nilai 
perusahaan yang dapat dijelaskan oleh ketiga variabel kontrol tersebut dan agar 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi oleh 
faktor luar yang tidak diamati di dalam penelitian ini. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono 
(2012), metode penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang 
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi 
atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, 
analisis data bersifat  kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis 
yang telah ditetapkan. 
 
B. Populasi, Sampel dan Teknik Sampling 
1. Populasi  
Menurut Sugiyono (2012) mendefinisikan populasi adalah wilayah 
generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 
ditarik kesimpulan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan go public 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada peristiwa penelitian. 
2. Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
Menurut Arikunto (2002:109), sampel dinyatakan sebagai sebagian atau 
wakil populasi yang diteliti. Dalam penelitian ini, teknik yang diambil dalam 
penentuan sampel yaitu purposive sampling. Menurut Sugiyono (2012), purposive 
sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Alasan 
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pemilihan sampel dengan menggunakan teknik purposive sampling adalah karena 
tidak semua sampel memiliki kriteria yang sesuai dengan yang telah penulis 
tentukan. Oleh karena itu, penulis memilih teknik purposive sampling dengan 
menetapkan pertimbangan-pertimbangan atau kriteria-kriteria tertentu yang harus 
dipenuhi oleh sampel-sampel yang digunakan dalam penelitian ini. 
Dari hasil identifikasi tersebut, maka ditentukan kriteria pengambilan 
sampel antara lain sebagai berikut: 
1) Perusahaan non keuangan listing BEI memiliki data harga closing saham 
harian pada peristiwa yang ditentukan dalam penelitian yaitu pada tahun 
2014. 
2) Perusahaan non keuangan yang memiliki data lengkap mengenai total 
asset, liabilities, listing shared dan equity pada peristiwa penelitian yaitu 
pada tahun 2014. 
3) Tidak memiliki data ekstrim yang menyebabkan data menjadi tidak 
berdistribusi normal 
 
C. Metode Pengumpulan Data 
1. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
diperoleh dari laporan keuangan dan annual report yang dipublikasikan tahunan 
oleh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 
pengamatan. Sumber data yang digunakan ini diperoleh melalui penelusuran dari 
Indonesian Capital Market Directory (ICMD), www.idx.co.id., 
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finance.yahoo.com, id.wikipedia.org, susunan menteri kabinet maupun anggota 
partai politik di Indonesia dari situs setiap partai pendukung Presiden Joko 
Widodo. 
2. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data pada penelitian ini adalah dengan 
menggunakan metode dokumentasi. Dokumentasi adalah metode pengumpulan 
data yang dilakukan untuk memperoleh informasi-informasi serta data-data yang 
diperlukan dengan cara mempelajari dan mengkalsifikasi dokumen-dokumen atau 
bahan-bahan yang tertulis yang relevan, baik dari kepustakaan maupun pencarian 
melalui internet. Pengumpulan data tersebut yaitu data saham harian dan annual 
report perusahaan go public non keuangan yang telah dipublikasi dan juga studi 
pustaka dengan membaca buku-buku yang berhubungan dengan penelitian ini. 
 
D. Definisi Operasional Variabel 
Dalam penelitian ini, ada beberapa variabel yang digunakan untuk menguji 
hipotesis. Variabel terbagi menjadi dua yaitu variabel independen dan variabel 
dependen. Variabel independen dalam penelitian ini ialah political connection. 
Variabel dependen dalam penelitian ialah nilai perusahaan. Penelitian ini juga 
menggunakan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan, leverage dan market to 
book. 
1. Political Connection 
Koneksi politik memiliki dua bentuk hubungan politik, yaitu koneksi 
secara langsung dan tidak langsung. Perusahaan yang memiliki koneksi politik 
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dilihat dari susunan komisaris/direktur dan pemegang saham. Perusahaan yang 
disebut memiliki koneksi politik secara langsung dengan perusahaan apabila salah 
satu dari pemilik perusahaan, dewan direksi atau dewan komisaris merupakan 
salah satu anggota partai politik, menjadi menteri di kabinet kerja, anggota tim 
sukses pemenangan presiden Jokowi, dan memberikan sumbangan untuk dana 
kampanye. Sementara itu, perusahaan yang disebut memiliki koneksi politik  
secara tidak langsung misalnya komisaris/direktur yang memiliki hubungan 
keluarga dengan politikus. Political connection diukur sebagai variabel dummy, 
bernilai 1 jika perusahaan yang terkoneksi politik mendukung presiden Jokowi 
dan bernilai 0 jika perusahaan yang tidak terkoneksi politik. 
 
2. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan diukur dengan akumulasi return tidak normal (CAR/ 
cumulative abnormal return). Ada beberapa cara yang dapat dilakukan dalam 
menghitung akumulasi return tidak normal yaitu : 
a. Menghitung return saham (actual return) 
Untuk menghitung abnormal return suatu saham perlu diketahui terlebih 
dahulu berapa besar return sesungguhnya yang diperoleh. Untuk 
mengetahui perbandingan antara return saham hari ini dengan return saham 
sebelumnya yaitu dengan persamaan (Hartono, 2009). 
𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1
𝑃𝑖𝑡−1
 
Dimana : 
𝑅𝑖𝑡  = Return saham i pada periode t 
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𝑃𝑖𝑡  = Harga saham i pada periode t 
𝑃𝑖𝑡−1 = Harga saham i pada periode t-1 
 
b. Menghitung return ekspektasian (expected return) 
𝐸(𝑅𝑖𝑡) =
∑ 𝑅𝑖𝑗
𝑡2
𝑗=𝑡1
𝑇
 
Dimana : 
𝐸(𝑅𝑖𝑡)  = Return ekspektasian saham ke i pada periode ke t 
𝑅𝑖𝑗  =return realisasian saham ke i pada periode estimasi ke j 
𝑇  =  lamanya periode estimasi 
 
c. Menghitung abnormal return setiap saham 
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 
Dimana: 
𝐴𝑅𝑖𝑡  = abnormal return saham i pada periode ke t 
𝑅𝑖𝑡  = actual return saham i pada periode ke t 
𝐸(𝑅𝑖𝑡)  = expected return saham i pada periode ke t 
 
d. Menghitung akumulasi return tidak normal (cumulative abnormal 
return/CAR) 
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡  
Dimana : 
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡  = cumulative abnormal return 
∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡  = total abnormal return 
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3. Variabel Kontrol 
Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan atau dibuat 
konstan sehingga pengaruh variabel independen terhadap dependen tidak 
dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diamati di dalam penelitian. Variabel 
kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan , leverage, 
dan market to book. 
a) Leverage 
Solvabilitas (leverage) digambarkan untuk melihat sejauh mana 
asset perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan dengan modal sendiri 
(Weston dan Copeland, 1992). Leverage atau solvabilitas suatu perusahaan 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban 
keuangan apabila perusahaan tersebut likuidasi pada suatu waktu. 
𝐷𝐸𝑅 =  
𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 
b) Ukuran Perusahaan (Firm size) 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala, dimana dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara, antara 
lain: total aktiva, log size, nilai pasar saham dan lain-lain. Pada dasarnya 
ukuran perusahaan hanya terbagi menjadi 3 kategori yang didasarkan 
kepada total asset perusahaan yaitu perusahaan besar (large firm), 
perusahaan menengah (medium firm), dan perusahaan kecil (small firm). 
𝑆𝑖𝑧𝑒 = ln  (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎) 
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c) Market to Book Value of Equity 
Rasio ini digunakan dengan dasar pemikiran MVE/BVE 
mencerminkan bahwa pasar menilai return atas investasi perusahaan pada 
masa depan akan lebih besar dari return yang diharapkan ekuitasnya. 
Rasio MVE/BVE dapat dihitung dengan cara berikut ini (Hartono, 2009): 
𝑀𝑉𝐸/𝐵𝑉𝐸 =  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟  𝑥  ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 
Tabel 3.1 
Ringkasan Pengukuran Variabel 
 
No Variabel Pengukuran Skala 
1 Nilai Perusahaan (Y) 
a) Return saham 
(actual return) 
 
b) Return 
ekspektasian 
(expected 
return) 
 
c) Abnormal 
return 
 
d) Cumulative 
Abnormal 
Return (CAR) 
 
 
𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1
𝑃𝑖𝑡−1
 
 
𝐸(𝑅𝑖𝑡) =
∑ 𝑅𝑖𝑗
𝑡2
𝑗=𝑡1
𝑇
 
 
 
 
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖𝑡) 
 
 
𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡 
 
Skala Rasio 
2 Political 
Connections (X1) 
Diukur menggunakan variabel dummy, 
bernilai 1 jika perusahaan terkoneksi 
politik dan bernilai 0 jika perusahaan 
tidak terkoneksi politik. 
 
 
Skala Nominal 
3 Leverage (X2) 
𝐷𝐸𝑅 =  
𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 
 
 
Skala Rasio 
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No Variabel Pengukuran Skala 
4 Ukuran Perusahaan 
(X3) 
𝑆𝑖𝑧𝑒 = ln  (𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎) 
 
 
Skala Rasio 
5 Market to Book (X4) 𝑀𝑉𝐸/𝐵𝑉𝐸
=  
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟  𝑥  ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 
 
Skala Rasio 
Sumber : Hartono, J. (2009) 
E. Teknik Analisis Data 
Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah metode 
analisis regresi berganda dengan menggunakan software SPSS. Metode analisis 
data akan dijelaskan lebih detail sebagai berikut: 
1. Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara 
menggambarkan atau mendeskripsikan data yang telah terkumpul tanpa 
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk generalisasi (Sugiyono, 
2012). Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 
yang dilihat dari nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. 
Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah memahami variabel -variabel yang 
digunakan dalam penelitian. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui kelayakan penggunaan 
model regresi dalam penelitian ini. Uji asumsi klasik terdiri atas uji normalitas, uji 
heteroskedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi (Ghozali, 2006). 
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a. Uji Normalitas 
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel independen dan variabel dependen memiliki distribusi normal dan tidak. 
Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data secara normal atau 
mendekati normal (Ghozali, 2006). Dalam penelitian ini, yang digunakan untuk 
uji normalitas adalah analisis grafik dan Uji Kolmogorov-Smirnov. Analisis grafik 
yaitu dengan melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi 
kumulatif dari distribusi normal. Dasar pengambilan keputusan dari tampilan 
grafik normal probability plot yang mengacu pada Imam Ghozali (2006), yaitu: 
1) Jika data (titik) menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal, berarti menunjukkan pola distribusi yang normal sehingga model 
regresi dapat memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika data (titik) menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak 
mengikuti arah garis diagonal berarti tidak menunjukkan pola distribusi 
normal sehingga model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
Pengujian normalitas dengan Uji Kolmogorov-Smirnov dapat dilihat dari 
nilai asymptotic significant. Suatu data dikatakan normal apabila nilai Asymptotic 
Significant ≥ 0,05 (Hair et.al 1998). Dasar pengambilan keputusan normal atau 
tidaknya data yang akan diolah adalah sebagai berikut: 
1) Apabila nilai Asymptotic Significant lebih besar sama dengan (≥) 0,05 
maka data terdistribusi normal. 
2) Apabila nilai Asymptotic Significant lebih kecil (<) dari 0,05 maka data 
tersebut tidak terdistribusi secara normal. 
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b. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lainya. Jika varian residual suatu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka 
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda maka disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah homoskedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2006). Dalam penelitian ini cara untuk mendeteksi 
ada tidaknya heteroskedastisitas, yaitu dengan menggunakan Scatterplot. 
Scatterplot dilakukan dengan melihat grafik antara nilai prediksi variabel terikat 
(dependent) yaitu SRESID dengan residualnya ZPRED. Deteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu 
pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y 
yang telah diprediksi dan sumbu X adalah residual (Y prediksi –Y sesungguhnya). 
Dasar analisis yang digunakan adalah : 
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
c. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Untuk 
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mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model analisis regresi 
dapat dilihat dari (1) nilai tolerance dan lawannya, (2) Variance Inflation Factor 
(VIF). Apabila dalam suatu analisis regresi nilai tolerance = 0,1 maka tingkat 
kolonieritas = 0,95. Suatu model regresi dikatakan bebas dari multikolinieritas 
apabila nilai tolerance di atas 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10 (Ghozali, 2006). 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah 
ini muncul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu 
observasi ke observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas 
dari autokorelasi. Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya autokorelasi adalah dengan Uji Durbin-Watson (DW Test). 
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi dilihat dari nilai Durbi – 
Watson. Berikut ini merupakan dasar pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi: 
Tabel 3.2 
Kriteria Autokorelasi Durbin-Watson 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negatif No decision 4-du ≤ d ≤ 4-dl 
Tidak ada autokorelasi positif 
ataupun negatif 
Tidak ditolak du < d < 4-du 
Sumber : Ghozali, 2006. 
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3. Uji Hipotesis 
Hipotesis dalam penelitian ini dianalisis menggunakan model regresi linier 
berganda. Model regresi yang digunakan adalah sebagai berikut : 
𝑌 = 𝑎 + 𝑏1𝑥1 + 𝑏2𝑥2 + 𝑏3𝑥3 + 𝑏4𝑥4 + 𝑒 
Dimana : 
𝑌 = CAR sebagai pengukur nilai perusahaan 
𝑎 = konstanta 
𝑏1 = koefisien regresi dari political connection (POL) 
𝑏2 = koefisien regresi dari ukuran perusahaan (SIZE) 
𝑏3 = koefisien regresi dari leverage (LEV) 
𝑏4 = koefisien regresi dari market to book (MTB) 
𝑥1 = political connection (POL) 
𝑥2 = ukuran perusahaan (SIZE) 
𝑥3 = leverage (LEV) 
𝑥4 = market to book (MTB) 
𝑒 = kesalahan / error 
a) Uji Signifikansi Parameter Parsial (Uji Statistik t) 
Uji statistik t pada umumnya digunakan untuk mengetahui seberapa jauh 
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2006). Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan 
uji dua arah dengan hipotesis sebagai berikut : 
1) Ho : bi = 0, artinya tidak ada pengaruh secara signifikan dari variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
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2) Ha = bi ≠ 0, artinya ada pengaruh secara signifikan dari variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat signifikansi dari pengaruh variabel 
independen secara individu (parsial) terhadap variabel dependen dengan 
menganggap variabel lain bersifat konstan. Kriteria pengujian yang digunakan 
adalah sebagai berikut : 
1) Apabila t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikansi, maka Ho 
ditolak dan Ha diterima. 
2) Apabila t hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikansi, maka Ho 
diterima dan Ha ditolak. 
b) Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2006). Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hamper semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. 
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias 
terhadap jumlah variabel yang independen yang dimasukkan kedalam model. 
Setiap tambahan satu variabel independen, maka R² pasti meningkat tidak perduli 
apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen. Oleh karena itu, banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan 
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nilai Adjusted R² pada saat mengevaluasi mana model regresi terbaik. Tidak 
seperti R², nilai Adjusted R² dapat naik atau turun apabila satu variabel 
independen ditambahkan kedalam model. 
Dalam kenyataannya nilai adjusted R² dapat bernilai negatif, walaupun 
yang dikehendaki harus bernilai positif. Jika dalam uji empiris didapat nilai 
adjusted R² negatif, maka nilai R² dianggap bernilai nol. Secara sistematis jika 
nilai R² = 1, maka adjusted R² = R² + 1 sedangkan jika nilai R² = 0, maka adjusted 
R² = (1–k)/(n- k). Jika k > 1, maka adjusted R² akan bernilai negatif. 
c) Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependen (Ghozali, 2006). Uji 
Statistik F menunjukkan bahwa secara keseluruhan variabel independen dalam 
model penelitian tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen. Dengan tingkat signifikansi 0,05, maka kriteria pengujiannya adalah 
sebagai berikut. 
1) Apabila F hitung > F tabel atau probabilitas < nilai signifikansi (0,05), 
maka Hipotesis diterima, artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara 
semua variabel independen terhadap variabel dependen. 
2) Apabila F hitung < F tabel atau probabilitas > nilai signifikansi (0,05), 
maka Hipotesis ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan 
antara semua variabel independen terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
A. Analisis Deskriptif 
1. Deskripsi Objek Penelitian 
Dalam penelitian ini, yang menjadi sampel penelitian adalah perusahaan 
non keuangan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada peristiwa yang 
diamati dalam penelitian, yaitu peristiwa pelantikan Joko Widodo - Jusuf Kalla  
tanggal 20 Oktober 2014 (P7). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 
menggunakan purposive sampling, yang berarti bahwa populasi yang dijadikan 
sampel penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai 
dengan keinginan peneliti. Dari hasil identifikasi tersebut, maka ditentukan 
kriteria pengambilan sampel antara lain sebagai berikut: 
1. Perusahaan non keuangan listing BEI memiliki data harga closing saham 
harian pada peristiwa yang ditentukan dalam penelitian yaitu tahun 2014. 
2. Perusahaan non keuangan yang memiliki data lengkap mengenai total 
asset, liabilities, listing shared dan equity pada peristiwa penelitian yaitu 
tahun 2014. 
3. Tidak memiliki data ekstrim yang menyebabkan data menjadi tidak 
berdistribusi normal. 
Dari kriteria yang disebutkan diatas, diperoleh sampel sebanyak 272 
pengamatan. Proses penentuan sampel tersebut seperti yang disajikan pada Tabel 
4.1 dibawah ini. 
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Tabel 4.1  
Proses Penentuan Sampel 
Kriteria Jumlah 
Populasi 414 
1) Perusahaan  non keuangan tidak 
lengkap data harga closing saham. 
(98) 
2) Perusahaan  non keuangan tidak 
lengkap data total asset, liabilities, 
listing shared dan equity. 
(28) 
3) Memiliki data ekstrim (16) 
Sampel 272 
        Sumber : Data primer diolah, 2017 
2. Statistik Deskriptif Variabel 
Sebagai tinjauan terhadap data penelitian, berikut disajikan ringkasan data 
dalam bentuk statistik deskriptif untuk masing-masing variabel. Ada sebanyak 
272 data pengamatan yang dapat dilihat pada tabel 4.2. 
Tabel 4.2  
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
 Jumlah Minimum Maximum Mean Std. 
Deviasi 
SIZE 272 23,8666 33,0950 28,627057 1,6019006 
LEV 272 -9,8679 12,5258 1,257526 1,7996146 
MTB 272 -0,5094 8,7235 1,782260 1,6759650 
CAR 272 -0,1958 0,2309 0,009859 0,0578992 
 Sumber : data diolah dengan SPSS, 2017 
 
Data yang diringkas pada tabel 4.2 di atas menunjukkan bentuk statistik 
deskriptif dari variabel-variabel penelitian yang berbentuk skala rasio. Variabel 
POL (Koneksi Politik) tidak dimasukkan dalam perhitungan statistik deskriptif 
karena variabel tersebut merupakan skala nominal. Skala nominal merupakan 
skala pengukuran kategori atau sekelompok dari suatu subyek (Ghozali, 2006). 
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Angka tersebut hanya berfungsi sebagai data kategori semata tanpa nilai intrinsik 
dan tidak memiliki arti apa-apa. Oleh karena itu, tidak tepat menghitung nilai 
maksimum, minimum, rata-rata dan standar deviasi dari variabel tersebut. 
SIZE (ukuran perusahaan) menunjukkan seberapa besar total asset yang 
dimiliki oleh perusahaan tersebut. Data dihitung dengan menggunakan logaritma 
natural total asset. Dalam tabel terlihat bahwa rata-rata dari logaritma natural total 
asset yang dimiliki oleh perusahaan sebesar 28,627057. Hal ini menunjukkan 
bahwa rata-rata aset yang dimiliki oleh perusahaan pada sampel penelitian sebesar 
28,627057. Total asset terendah adalah sebesar 23,8666 dimana nilai tersebut 
dimiliki oleh AIMS (Akbar Indo Makmur Stimec Tbk) dan yang tertinggi sebesar 
33,0950 adalah milik ASII (Astra International Tbk). Sedangkan nilai standar 
deviasi sebesar 1,6019006 yang berarti bahwa batas penyimpangan logaritma 
natural total asset adalah sebesar 1,6019006. Dilihat dari hasil dimana rata-rata 
(mean) lebih besar daripada standar deviasi menunjukkan bahwa variasi data 
mengenai ukuran perusahaan lebih kecil. 
LEV (Leverage) suatu perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi segala kewajiban keuangan apabila perusahaan tersebut likuidasi 
pada suatu waktu. Dalam tabel terlihat bahwa rata-rata leverage yang dimiliki 
oleh perusahaan sebesar 1,257526. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban keuangan yang 
dimiliki oleh perusahaan sampel penelitian sebesar 1,257526. Leverage terendah 
adalah sebesar -9,8679 yang dimiliki oleh BUMI (Bumi Resources Tbk) dan yang 
tertinggi sebesar 12,5258 adalah milik TKGA (PT Permata Prima Sakti Tbk). 
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Sedangkan nilai standar deviasi sebesar 1,7996146 yang berarti bahwa batas 
penyimpangan leverage adalah sebesar 1,7996146. Dilihat dari hasil dimana rata-
rata (mean) lebih kecil daripada standar deviasi menunjukkan bahwa data 
mengenai LEV sangat bervariasi. 
MTB (Market to Book Value of Equity) mencerminkan bahwa pasar 
menilai return atas investasi perusahaan pada masa depan akan lebih besar dari 
return yang diharapkan ekuitasnya. Dalam tabel terlihat bahwa rata-rata dari MTB 
yang dimiliki oleh perusahaan sebesar 1,782260. Hal ini menunjukkan bahwa 
rata-rata MTB yang dimiliki oleh perusahaan sampel penelitian sebesar 1,782260. 
Nilai MTB terendah adalah sebesar -0,5094 yang dimiliki oleh SULI PT SLJ 
Global Tbk) dan yang tertinggi sebesar 8,7235 adalah milik UNVR (Unilever 
Indonesia Tbk). Sedangkan nilai standar deviasi sebesar 1,782260 yang berarti 
bahwa batas penyimpangan MTB adalah sebesar 1,782260. Dilihat dari hasil 
dimana rata-rata (mean) lebih besar daripada standar deviasi menunjukkan bahwa 
variasi data mengenai MTB sangat kecil. 
Nilai perusahaan diukur dengan akumulasi return tidak normal (CAR/ 
cumulative abnormal return). Dalam tabel terlihat bahwa rata-rata dari CAR yang 
dimiliki oleh perusahaan sebesar 0,009859. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata 
nilai perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan sampel penelitian sebesar 
0,009859. Total CAR terendah adalah sebesar -0,1958 yang dimiliki oleh DOID 
(Delta Makmur Tbk) dan yang tertinggi sebesar 0,2309 adalah milik GIAA 
(Garuda Indonesia Tbk). Sedangkan nilai standar deviasi sebesar 0,0578992 yang 
berarti bahwa batas penyimpangan nilai perusahaan adalah sebesar 0,0578992. 
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Dilihat dari hasil dimana rata-rata (mean) lebih kecil daripada standar deviasi 
menunjukkan bahwa data mengenai CAR sangat bervariasi. 
Tabel 4.3 
Frekuensi Variabel Koneksi Politik 
 
Koneksi Politik Frekuensi Persentase (%) 
0 243 89,3 
1 29 10,7 
Total 272 100,0 
           Sumber : data diolah dengan SPSS, 2017 
Untuk variabel koneksi politik, digunakan perhitungan statistik deskriptif 
dengan kategori 1 untuk perusahaan yang memiliki koneksi politik dan 0 untuk 
perusahaan yang tidak memilikikoneksi politik. Dari 288 perusahaan, terdapat 29 
perusahaan yang mempunyai koneksi politik dengan pemerintah dengan 
prosentase 10,7 % sedangkan 243 perusahaan tidak memiliki koneksi politik 
dengan pemerintah atau sebesar 89,3%.  
 
B. Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel independen dan variabel dependen memiliki distribusi normal dan tidak. 
Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data secara normal atau 
mendekati normal (Ghozali, 2006). Dalam penelitian ini, yang digunakan untuk 
uji normalitas adalah analisis grafik dan Uji Kolmogorov-Smirnov. 
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Gambar 4.1 
 Grafik Normal Probability Plot 
 
Dari grafik normal P-Plot, terlihat data (titik) menyebar disekitar garis 
diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Sesuai dengan dasar pengambilan 
keputusan yang ditetapkan, maka hal tersebut menunjukkan pola distribusi yang 
normal.  
Tabel 4.4 
Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov 
 
Metode N Asymp.Sig. (2-
tailed) 
Keterangan 
One-Sample 
Kolmogorov-Smirnov 
272 0,212 Berdistribusi 
Normal 
 Sumber : data diolah dengan SPSS, 2017 
Berdasarkan tabel 4.4, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih dari 0,05 yaitu 
sebesar 0,212 yang artinya bahwa data berdistribusi normal. 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lainya (Ghozali, 2006). Dalam penelitian ini cara untuk mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas, yaitu dengan menggunakan Scatterplot dan Uji Glejser. 
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Gambar 4.2 Scatterplot 
Dari gambar 4.3 di atas, terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak 
serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu y. Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. Untuk 
mendukung pernyataan tersebut, dilakukan pula Uji Glejser. 
Tabel 4.5  
Uji Glejser 
 
Metode Variabel Sig. 
 
Glejser 
POL 0,139 
SIZE 0,208 
LEV 0,981 
MTB 0,365 
       Sumber : data diolah dengan SPSS, 2017 
 
Dari output tabel 4.5 di atas dapat diketahui bahwa nilai variabel 
independen dengan Unstandardized Residual memiliki nilai signifikansi lebih dari 
0,05. Karena signifikansi lebih dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi. 
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3. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model analisis regresi dapat dilihat 
dari (1) nilai tolerance dan lawannya, (2) Variance Inflation Factor (VIF). Hasil 
perhitungan statistik uji multikolonieritas dapat dilihat pada tabel 4.6 berikut. 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolonieritas 
Variabel Tolerance VIF Kesimpulan 
POL 0,862 1,160 Non multikolonieritas 
SIZE 0,848 1,179 Non multikolonieritas 
LEV 0,992 1,008 Non multikolonieritas 
MTB 0,969 1,032 Non multikolonieritas 
       Sumber : data diolah dengan SPSS, 2017 
 
Dari tabel diatas menunjukan nilai output SPSS 17.0 dimana semua 
variabel independen memiliki nilai VIF < 10 dan tidak ada variabel independen 
memiliki nilai tolerance kurang dari 0,1. Hal ini berarti bahwa model regresi 
dalam penelitian ini terbebas dari masalah multikolonieritas. 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 atau periode sebelumnya (Ghozali, 2006). Penelitian 
ini menggunakan uji Durbin-Watson. Berikut ini adalah hasil pengujian 
autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin-watson. 
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Tabel 4.7 
Hasil Uji Durbin-Watson 
Metode Durbin Watson du tabel dl tabel 
Durbin-Watson 
Testing  
2,133 1,77808 1,8230 
    Sumber : data diolah dengan SPSS, 2017 
Berdasarkan tabel 4.7 di atas terlihat nilai Durbin-Watson adalah 2,133 
dengan nilai du adalah 1,8230 dan 4-du sebesar 2,177, maka dapat disimpulkan 
bahwa nilai Durbin-Watson (d) berada pada nilai du < d < 4-du, yang artinya 
bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini bebas dari gejala 
autokorelasi. 
C. Uji Hipotesis 
Untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat dalam 
model regresi, maka akan dilakukan analisis regresi linear berganda dengan 
menggunakan program komputer SPSS 17.0. Hasil analisis regresi linier berganda 
dapat dilihat pada tabel 4.8 berikut. 
Tabel 4.8 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
 
Variabel Koefisien (β) t value Sig. 
Constant -0,122 -1,872 0,062 
POL 0,033 2,773 0,006 
SIZE 0,005 1,993 0,047 
LEV -0,004 -2,209 0,028 
MTB 0,001 0,608 0,543 
F value 5,816 
Sig. F 0,000 
R Square 0,080 
Adj R Squre 0,066 
      Sumber : data diolah dengan SPSS, 2017 
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Berdasarkan hasil analisis regresi di atas dapat dirumuskan persamaan 
regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
𝑪𝑨𝑹 = −𝟎, 𝟏𝟐𝟐 + 𝟎, 𝟎𝟑𝟑𝑷𝑶𝑳 + 𝟎, 𝟎𝟎𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬 − 𝟎, 𝟎𝟎𝟒𝑳𝑬𝑽 + 𝟎, 𝟎𝟎𝟏𝑴𝑻𝑩 + 𝒆 
Berikut adalah hasil interpretasi dari nilai koefisien regresi di atas : 
1) Konstanta pada persamaan regresi menunjukkan nilai -0,122 yang artinya 
apabila variabel POL, SIZE, LEV dan MTB bernilai 0 (nol) atau konstant, 
maka nilai variabel CAR sebesar -0,122. 
2) Koefisien variabel POL sebesar 0,033 yang artinya setiap kenaikan 
keberadaan variabel POL maka nilai perusahaan (CAR) akan meningkat 
sebesar 0,033 dengan asumsi variabel lain konstan. 
3) Koefisien variabel SIZE sebesar 0,005 yang artinya setiap kenaikan SIZE 
satu satuan maka nilai perusahaan (CAR) akan meningkat sebesar 0,005 
dengan asumsi variabel lain konstan. 
4) Koefisien variabel LEV sebesar -0,004 yang artinya setiap kenaikan POL 
satu satuan maka nilai perusahaan (CAR) akan menurun sebesar 0,004 
dengan asumsi variabel lain konstan. 
5) Koefisien variabel MTB sebesar 0,001 yang artinya setiap kenaikan MTB 
satu satuan maka nilai perusahaan (CAR)  akan meningkat sebesar 0,001 
dengan asumsi variabel lain konstan. 
 
1. Uji F 
Dari tabel 4.8 di atas diketahui nilai F hitung sebesar 5,816, sedangkan 
nilai F tabel pada taraf signifikansi 5% adalah 2,4053 yang berarti bahwa F hitung 
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> F tabel. Selain itu, nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05.  Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa variabel POL, SIZE, LEV dan MTB yang dimasukkan 
dalam model regresi memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen (CAR). 
2. Uji t 
Berdasarkan tabel 4.8 di atas, terlihat bahwa tingkat signifikansi pada 
variabel independen POL sebesar 0,006 yang nilainya lebih kecil dari 0,05. Hal 
ini berarti bahwa koneksi politik berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan tingkat signifikansi pada variabel kontrol SIZE sebesar 
0,047, LEV sebesar 0,028 dan variabel MTB sebesar 0,543. Hal ini menunjukkan 
bahwa ukuran perusahaan dan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sementara market to book value of equity tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
3. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Pada tabel 4.8 di atas dapat diketahui bahwa besarnya  adjusted R square 
adalah 0,066. Angka tersebut menggambarkan bahwa 6,60% variabel dependen 
nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel independen political connections 
serta variabel kontrol ukuran perusahaan, leverage dan market to book value of 
equity. Sedangkan sisanya yakni sebesar 93,40% dijelaskan oleh sebab lain diluar 
model. 
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D. Pembahasan 
1. Pengaruh Political Connections terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil statistik dapat diketahui bahwa political connections 
memiliki nilai signifikansi 0,006, lebih kecil dari 0,05 yang berarti koneksi politik 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan yang berkoneksi politik dengan pemerintah akan meningkatkan nilai 
perusahaan tersebut. Ini diperkuat dengan hasil perhitungan yang memperlihatkan 
bahwa perusahaan-perusahaan yang terkoneksi dengan pemerintahan Joko 
Widodo cenderung memiliki cumulative abnormal return yang positif. 
Suatu perusahaan memiliki hubungan dengan pemerintah akan 
memperoleh manfaat strategis seperti lebih awal mengetahui peraturan yang 
dibuat oleh pemerintah. Contohnya adalah pemerintah menghapus subsidi untuk 
bensin dan solar, perusahaan setidaknya sudah mengetahui dengan kebijakan yang 
ingin dibuat pemerintah sehingga perusahaan sudah menyiapkan langkah-langkah 
guna mengantisipasi hal tersebut. Menurut Goldman et al., (2009) perusahaan 
bahkan mendapatkan keuntungan khususnya dalam hal pengurangan biaya 
kompetisi, mengurangi kewajiban peraturan atau lebih mudah dalam mendapatkan 
kontrak yang berhubungan dengan proyek pemerintah. Seperti contoh di 
Indonesia, perusahaan pemenang tender untuk proyek jalan tol kebanyakan 
merupakan perusahaan BUMN yang jelas mempunyai koneksi politik dengan 
pemerintah yang berkuasa. 
Menurut teori berbasis sumber daya perusahaan, nilai koneksi politik 
terutama didorong oleh hubungan dengan pemerintah, yang membantu 
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perusahaan untuk mendapatkan sumber daya kunci dan dengan demikian 
meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang beroperasi di lingkungan 
kelembagaan yang lemah dan kurang berhubungan politik dengan pemerintah, 
dengan memiliki manajemen yang terhubung secara politik akan membantu 
mereka untuk mengatasi pasar dan hambatan kelembagaan serta mencari manfaat 
yang menguntungkan dari pemerintah (Li et al., 2008).   
Hasil peneltian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Goldman, Rocholl, dan So (2006) yang membuktikan bahwa hubungan politik 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan perusahaan yang tidak 
berhubungan politik tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Serta 
mendukung hasil penelitian Qouc-Anh Do,Yen-Teik Lee dan Bang Dang Nguyen 
(2012) membuktikan bahwa koneksi koneksi politik ke gubernur terpilih 
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan hipotesis yang di ajukan 
dalam penelitian ini, sehingga dapat dinyatakan bahwa hipotesis penelitian ini di 
terima. 
2. Pengaruh Variabel Kontrol (Size, Leverage, dan Market to Book Value 
of Equity) terhadap Nilai Perusahaan 
Untuk ukuran perusahaan (size), hasil statistik uji menunjukkan bahwa size 
memiliki nilai signifikansi 0,047 lebih kecil dari 0,05 yang artinya bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini berarti bahwa 
ukuran perusahaan yang besar menyebabkan nilai perusahaan semakin tinggi pula. 
Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi 
yang stabil sehingga menyebabkan harga saham semakin naik di pasar modal. 
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Dengan demikian, investor memiliki ekspektasi yang besar terhadap saham 
perusahaan tersebut. Peningkatan permintaan saham perusahaan akan memacu 
pada peningkatan harga saham di pasar modal sehingga nilai perusahaan juga 
akan meningkat. Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian Novari dan Lestari 
(2012), Maryam (2014) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pada leverage, hasil statistik uji menunjukkan bahwa leverage memiliki 
nilai signifikansi 0,028 lebih kecil dari 0,05 yang artinya bahwa leverage 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa 
perusahaan dalam mendanai aktivanya menggunakan hutang secara efektif. 
Penggunaan hutang secara efektif akan menghasilkan profit yang berdampak pada 
peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan rasio hutang pada suatu perusahaan 
dikatakan sinyal positif bagi para investor dengan asumsi bahwa cash flow 
perusahaan di masa yang akan datang terjaga, dan menunjukkan optimisme dari 
manajemen dalam melakukan investasi sehingga diharapkan di masa yang akan 
datang prospek perusahaan akan cerah. Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian 
Cheng dan Tzeng (2011) yang menyatakan bahwa leverage berpegaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Market to book value of equity merupakan rasio pasar untuk mengukur 
pertumbuhan perusahaan melalui perbandingan nilai pasar saham dengan nilai 
buku saham yang mencerminkan adanya peluang investasi berdasarkan harga dan 
permodalan suatu perusahaan. Market to book value of equity memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,543, lebih besar dari 0,05 yang artinya bahwa market to 
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book value of equity tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini 
berarti rata-rata perusahaan dalam sampel memiliki harga pasar saham lebih kecil 
daripada nilai buku sahamnya yang membuat banyak perusahaan menjadi tidak 
tumbuh (non growth). Hal ini merupakan bad news bagi investor dan  perusahaan 
yang tidak bertumbuh tersebut akan direspon negatif oleh pasar sehingga 
menyebabkan nilai perusahaan menurun. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Revelino (2015) yang menyatakan market to book value of equity tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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BAB V 
SIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Simpulan 
Penelitian ini menguji tentang pengaruh political connection terhadap nilai 
perusahaan yang diukur menggunakan cumulative abnormal return (CAR). 
Berdasarkan hasil pengujian data yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa 
political connection terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 
perusahaan sektor non keuangan yang terdaftar di BEI. Hasil dalam penelitian ini 
mendukung hipotesis yang ditetapkan sebelumnya bahwa political connections 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di Indonesia. 
 
B. Keterbatasan 
Adapun beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah : 
1. Penelitian ini hanya mengukur pengaruh dari koneksi politik terhadap nilai 
perusahaan yang ada pada perusahaan sektor non keuangan BEI tahun 2014. 
Untuk diaplikasikan dalam konteks yang berbeda perlu adanya penelitian 
yang lebih mendalam tentang objek dan setting yang baru sehingga 
memungkinkan munculnya variabel potensial pembentuk model yang baru 
juga. Diharapkan melalui cara ini, penelitian yang akan datang dapat 
meningkatkan generalisasi yang dibangun. 
2. Sumber dan informasi mengenai perusahaan-perusahaan yang berkoneksi 
politik atau tidak berkoneksi politik dengan pemerintahan Joko Widodo 
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sangat minim sehingga menyebabkan penentuan perusahaan yang terkoneksi 
politik sangat terbatas dalam penelitian ini. 
 
C. Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang ada, selanjutnya dapat diusulkan saran yang 
diharapkan bermanfaat dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
1. Perusahaan hendaknya melakukan praktik koneksi politik yang positif dengan 
pemerintah, misalnya dengan melakukan kerja sama dengan BUMN atau 
BUMD. Dengan adanya hubungan yang positif tersebut, investor akan 
menerima informasi tersebut sebagai sinyal yang baik (good news), yang 
berarti bahwa investor akan berani menambah jumlah pembelian saham 
sehingga dapat meningkatnya nilai perusahaan. 
2. Perusahaan juga hendaknya tetap memperhatikan total aset perusahaan, 
liabilities, serta ekuitasnya. Sesuai dengan hasil penelitian, variabel kontrol 
yang diukur melalui ukuran perusahaan dan leverage berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga, perusahaan diharapkan dapat selalu 
meningkatkan aset perusahaannya guna meningkatkan nilai perusahaan 
tersebut. 
 
